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Raro nivel de assimetria em seu valuation; Upgrade para Compra

Indicagéo

Estamos elevando nossa recomendagao de RD Satide (RADL3) para Compra e atualizando nosso prego-alvo para
R$ 32,00/agd0 (de R$ 28,20/agao), representando um upside de, aproximadamente, 43%. Em nosso relatério de
downgrade, quando rebaixamos a companhia para Neutro em 2023, argumentamos que seu operacional
continuava resiliente, porém, seu valuation nao justificava mais uma recomendacado de entrada. Com o ambiente
macroecondmico adverso, o cenario mudou. Observamos a deterioracdo de diversas agdes, em especial, ligadas
ao consumo doméstico, mesmo que, em diversos casos, seus fundamentos ndo tenham sido alterados (como
enxergamos para a RD Saude). Como apresentamos neste relatorio, ndo observamos sinais de deterioracdo no
varejo farmacéutico, assim como, embora inserido em um setor competitivo, acreditamos que a companhia tem
conseguido lidar com esse topico. Em termos de riscos, destacamos os principais fatores que devem ser
monitorados para 2025, em nossa visao: (i) a evolugao das expansdes organicas, principalmente em um cenario
de guidance mais agressivo, (i) os impactos da nova regra da CMED no que diz respeito ao ICMS e (iii) a dinamica
de imposto de renda no bottom line com o fim da subvengao para investimentos. Por fim, em termos de valuation,
enxergamos um multiplo P/L de 27x para 2025e, aproximadamente 26% abaixo da média da RADL3 e um

valuation por DCF que apresenta uma assimetria rara, em nossa visao.

Trés alavancas de top line bem definidas: Acreditamos que a RD Saude cresca, principalmente, (i) por meio de
expansdes organicas e maturacdo de suas farmacias, especialmente em um momento onde a companhia se torna
mais agressiva, aumentando seu guidance de abertura de farmécias, (i) através de servicos, que devem vir como
um suporte para o top line, a fim de trazer maior fidelizagao de seus clientes e (iii) com o digital da companhia, que
se aprimora por meio de sua logistica, meios de pagamento e toda a jornada de medicamentos, também com a

intencao de trazer maior fidelidade do cliente.

Mesmo em um setor competitivo, a companhia se destaca. A companhia apresenta um forte market share quando
comparamos com seus peers listados. A companhia apresenta uma expectativa de 70% de share em termos de
faturamento para 2026, comparando com Pague Menos, Panvel e d1000. Além disso, acreditamos que ainda

existe espaco para expansao de farmacias, em especial, nas regides Sul, Norte e Nordeste.

Trés tépicos que devem ser monitorados em 2025. Os principais pontos de atengéo na RD Saude para 2025, em
nossa visao, sao (i) a evolugdo das expansdes, principalmente com a companhia fornecendo um guidance mais
agressivo, (i) os impactos das novas regras da CMED com relagéo ao ICMS e (iii) a dinamica de IR e lucro liquido

com o fim a subvencao para investimentos, elevando a aliquota efetiva para ~25% (de ~13%).

Assimetria de valuation expressiva para a companhia. Atualizamos nosso modelo, considerando um WACC de
11,7% e um g 5,9% e, com isso, nosso novo preco-alvo ficou em R$ 32,00/acéo, um upside de ~43%. Esse nivel
de upside foi visto apenas uma vez desde 2017 em uma analise que apresentamos neste relatério e consideramos
isso uma assimetria rara em termos de valuation para as acoes da RD Saude. Além disso, em termos de multiplo,

enxergamos a companhia negociando a 27x P/L para 2025e, ~26% abaixo da média da companhia.
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Vendas no varejo e proje¢ao populacional

Nosso upgrade comega com uma visao de um ambiente macroecondémico estavel para a RD Saude. A
venda de artigos farmacéuticos segue apresentando um volume forte, atrelada a um crescimento
elevado. Além disso, apoiamos nossas projecées em um crescimento quase linear dos idosos, com

potencial de atingir quase 40% da populagao em 2070 (vs. ~16,1% hoje).

Em nossa visao, cenario do varejo farmacéutico nao apresenta sinais de deterioragéo, se mantendo

com fortes volumes e uma perspectiva de demanda solida.

Volume de vendas de artigos farmacéuticos & AYoY — Acum. 3m
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Reajuste CMED e impactos para a RD Satde

A maior alavanca de top line para a companhia é o reajuste CMED, normalmente aplicado em abril. O
reajuste de 2024 veio em 4,5% e, para 2025, optamos por manter o mesmo nivel esperado, podendo
vir potencialmente menor, a depender dos niveis de inflagdo. Porém, para 2025, a CMED apresentou
mudangas no calculo do Prego Final (PF) e no Preco Méaximo ao Consumidor (PMC), que retira o ICMS
da base de calculo do PIS/COFINS, reduzindo o preco dos medicamentos para os consumidores e,
consequentemente, a necessidade de reajustes de precos por parte das varejistas. Esse movimento
pode ocasionar em impactos negativos nas margens das empresas e também deve trazer maiores

necessidades de negociagdes com fornecedores, a fim de trabalhar para manter os niveis de margem.

Dado o histérico consistente da RD Saude em entregar niveis favoraveis de SSS (acima da CMED),
nao enxergamos essa mudanga (caso aprovada) como um problema estrutural para a RD Saude. Em
nossas projecoes, pressionamos marginalmente a margem bruta de longo prazo, porém, ainda se

mantém em linha com a média da companhia.
Alavancas para o top line
Expansdes

Dentre os motores que enxergamos para a RD Saude gerar receita adicional, as expansdes organicas
e a maturacao das novas lojas talvez sejam as principais. Com um guidance mais forte anunciado
recentemente e uma TIR por loja estavel, mesmo com lojas menores, acreditamos que as novas lojas
sejam as principais vias para a companhia no momento, atrelado a uma area geografica com espaco
para expansédo, como mostraremos. Vale pontuar que hoje a companhia ainda conta com 25% das

farmacias em maturacgao, ou seja, que ainda nao estdo entregando sua performance plena.
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Digital e servigos

Duas outras frentes importantes para o crescimento da RD Saude séo a digitalizagéo e os servigos.
Em digitalizagcao, a companhia segue expandindo sua penetra¢do, com lojas atingindo um range de
16%~25%, dependendo de cada loja (no 3T24, o consolidado reportou 19%). A companhia destacou
diversos aprimoramentos do digital para reforgar o canal e trazer maior fidelizagdo, como a ampliagao
das formas de pagamento (implementagéo do Pix, com penetragado de 50% nas vendas vs. cartdo de
crédito — pagar com pontos do programa Stix esta sendo implementado), logistica aperfeicoada (95%
dos medicamentos sdo separados e entregues pelas proprias farmacias — meta de 100% em 2025) e

jornada do medicamento, em especial, medicamentos controlados, mais otimizada.

Em servigos, a companhia espera trazer maior fidelizacdo de clientes através da atengdo primaria
(vacinagbes e imunizagédo, diagnosticos, monitoramentos e tratamentos de condi¢des cronicas e
diagnosticos e tratamentos de condigdes agudas de baixa complexidade), com cobertura dentro da
saude suplementar (planos de saude privados) e da salude complementar (servigos extra-rol da ANS).
Nesse sentido, a RD Saude hoje tem caminhado para, além de um varejo farmacéutico, um hub de
saude mais completo e estruturado. Acreditamos que essa modalidade, embora nao seja o core da
companhia, auxilie na fidelizagao de clientes e complemente o brago digital dos consumidores da RD

Saude, onde, no longo prazo, acreditamos trazer ganhos incrementais de volume para a companhia.
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Competigao e ganho de market share Crescimento de market share RADL
e 1,6%
) 0
Acreditamos que ainda existe espaco para a RD Saude expandir seu footprint de farmacias. A 1,6%
companhia é lider no Sudeste, com 81% de share em numero farmacias dentre as companhias 1.4%
listadas e 57% do seu footprint, porém, existe espago para competir com a Panvel no Sul, onde a 2% 1.0%
: . , ) ) 9 0,9%
companhia tem 39% de share e 13% do seu footprint. Também acreditamos que existe espaco para 1.0% /
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penetrar as regides Norte e Nordeste, que hoje é territdrio da Pague Menos. 0,6% 0,6% 0,6% .
0,6% ,5%
’ 0.4%
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RADL 57% 1B% 4% 5% 1% 3.139
PNVL 2% 98% - - - 612
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DMVF 70% - - - 30% 259
Market Share - Empresas listadas Sudeste Sul Norte Nordeste Centro-Oeste
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O que monitorar em 20257

Acreditamos que os principais pontos que devem ser monitorados na RD Saude ao longo de 2025 sao
(i) a evolugao das expansdes, principalmente com a empresa fornecendo um guidance mais agressivo,
(i) os impactos das novas regras da CMED com relagao ao ICMS e (iii) a dinamica de IR e lucro liquido

com o fim a subvengé&o para investimentos, elevando a aliquota efetiva para ~25% (de ~13%).

WWWthVG | nve Stl m e htOSCOI’n . b r Fonte: Ativa, Empresas, IQVIA, Refinitiv
*Com base na receita bruta - DMVF,
PGMN e PNVL projecdes consenso
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Operacional por unidade de farmacia

Trouxemos uma andlise individual das farmacias da RD Saude. Consideramos premissas
conservadoras, como uma margem de contribuicdo em 9,9% na maturidade (abaixo do guidance de
13,4%), receita anual média de R$ 13,5 MM na maturidade e um capex por farmécia nova estimado

em R$ 1,9 MM, além das demais premissas apresentadas abaixo.

Com isso posto, observamos que uma farméacia madura entrega um RolC de 18,6% com uma TIR real
de 15,9%. Vale destacar que a RD Saude enxerga uma TIR real de 23,8% para suas farmacias
inauguradas nos Ultimos doze meses, ou seja, consideramos que nossas premissas estdo em uma
ponta bem mais conservadora do que a companhia espera. Por fim, sensibilizamos a nossa TIR pela
margem de contribuicdo até o guidance da RD Saude, onde, em um cenario mais otimista, com o
guidance entregue, encontramos uma TIR real de 20,0%, de fato, mais préxima do que a empresa

enxerga, sem considerar mudancgas em outras premissas.
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Premissas Unit Economics

Receita bruta madura (R$ MM) 13,500 R$ 1125 MM/loja madura por més (RADL Investor Day 2024)

Margem de contribuicéo 99%  Aproximacdo da média histérica (abaixo do guidance da RADL, de 13,4%)
D&A 8,7%  Médiataxa de depreciacéo do ativo imobilizado da RADL

Capexinicial (R$ MM) 1946 Capexpor lojanova estimado no 3T24

Ciclo de caixa (dias) 59 Ciclo de caixa estimado 3T24

Imposto de renda 34%  Aliquotatotal estimada

M aturidade Ano 5 Divulgado pela empresa

Ano 10

Operacional (R$ MM) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
Receita bruta 6.750 935 11205 12.960 13.500 13.500
Curva de maturagdo (RADL guidance) 50,0% 69,0% 83,0% 96,0% 100,0% 100,0%
Margem de contribuicao 0,0% 54% 7,9% 9,5% 9,9% 9,9%
Contribuicéo porloja - 502 886 1235 1337 1337
D&A 169 169 169 169 169 169
Imposto de renda 58 (13) (244) (362) (397) (397)
NOPAT (112) 220 473 703 770 770
Capex 1946 1946 1946 1946 1946 1946 1946
Capital de giro - 1097 1513 1820 2.106 2.193 2.193
Capital investido total 1946 3.042 3.459 3.766 4051 4.139 4.139
ROIC -3,7% 6,4% 12,6% 17,4% 18,6% 18,6%
FCFF (1946) (1208) (197) 166 418 683 770
|TIR 15,9%
9,9% 10,8% 1,7% 12,5% 13,4%
TIR | 15,9% 16,9% 17,9% 19,0% 20,0%
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Projecbes

Atualizamos nossas projegoes para RD Saude e estamos olhando para um CAGR de receita bruta em
10,8%. Além disso, fixamos uma margem bruta de longo prazo em 29,9%, em linha com a média da
companhia, levemente acima do que esperamos para 2024. No ebitda, olhamos um CAGR de 9,0%,
com margem de longo prazo préxima de 6,0%, enquanto no lucro liquido um CAGR de 13,6%. Vale
pontuar que a aliquota de IR foi elevado de ~13% para ~25% com o fim da subvencdo para
investimentos. Para 2025, enxergamos um SSS consolidado em 8,7% e um SSS de farmacias
maduras em 6,8%. Em termos de abertura de farmacias, com o aumento do guidance de 2025 para
330~350 aberturas brutas, fixamos a ponta inferior do guidance em nosso modelo (assim como em
2024, em 280 aberturas brutas). Em termos de yield, olhamos para um FCFE yield em 5,7% para
2025 e 6,6% para 2026. Por fim, temos um RolC de longo prazo de 15,5% e um RolC médio de
16,8%, uma diferencga positiva de 3,8 p.p. € 5,1 p.p., respectivamente, em relagéo ao nosso custo de
capital, apresentado a seguir.

M étricas operacionais - R$ MM 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
Receita bruta 36.349 42.249 50.158 57.503 64.339 72.253 80.988
Receita liquida 33.974 39.249 46.728 53.723 60.195 67.692 75.978
Lucro bruto 10.207 11657 14.027 16.046 17.979 20218 22.693
Margem bruta 30,0% 29,7% 30,0% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%
Ebit 2.093 2489 3.084 3.080 3472 3.927 4432
Margem ebit 6,2% 6,3% 6,6% 5,7% 5,8% 5,8% 5,8%
Ebitda 3.754 4.306 5.301 5.693 6.249 6.889 7587
M argem ebitda 1,9% 11,0% 1,3% 10,6% 10,4% 10,2% 10,0%
Lucro liquido 1087 1139 1418 1510 1841 2.179 2545
Margem liquida 3.2% 2,9% 3,0% 2,8% 3% 3.2% 3,3%
SSS consolidado 10,4% 6,6% 8,7% 54% 4,5% 6,6% 7.9%
SSS lojas maduras 7.9% 6,7% 6,8% 5.3% 4,% 4,0% 4,0%
Total de farmacias (#) 2953 321 3523 3.805 4039 4225 4.363
Maduras (#) 2184 2403 2643 2.895 3.159 3475 3.763
Ano 3 (#) 240 260 270 280 330 300 250
Ano 2 (#) 259 270 280 330 300 250 200
Ano 1(#) 270 280 330 300 250 200 150
M ultiplos e yield 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
P/L 33,7x 27,0x 254x 20,8x 17,6x 15,1x
EV/EBITDA 9,7x 7.9x 7.4x 6,7x 6,1x 5,5x
FCFE yield 6,7% 6,0% 6,9% 8,4% 9,7% 1,2%
Dividend yield 13% 17% 2,0% 2,6% 34% 4,0%
Rentabilidade 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e
ROE 18,0% 18,7% 20,7% 19,8% 218% 23,4% 24.,6%
ROIC 17,% 17,2% 18,7% 16,6% 16,7% 16,8% 16,9%
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2030e 2031e 2032e 2033e 2034e
89.436 97.285 104971 111890 118.182
84.014 91504 98.859 105.505 n1573
25.093 27.330 29.527 31512 33.324
29,9% 29,9% 29,9% 29,9% 29,9%
4927 5.395 5.858 6.283 6.677
5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0%
8.237 8.815 9.364 9.834 10.239
9,8% 9,6% 9,5% 9,3% 9,2%
2.907 3.257 3.569 3.850 4.089
35% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7%
7,6% 7.2% 7% 6,2% 5,6%
4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
4453 4.495 4519 4525 4525
4.003 4.195 4.339 4435 4485
200 150 100 50 30
150 100 50 30 10
100 50 30 10
2030e 2031e 2032e 2033e 2034e
13,2x 1.8x 10,7x 10,0x 9,4x
5X 4,8x 4.5x 4,3x 4,1x
2,% 13,4% 14,7% 15,5% 16,6%
45% 51% 5,6% 6,0% 6,4%
2030e 2031e 2032e 2033e 2034e
25,3% 25,4% 25,% 244% 235%
16,9% 16,7% 16,4% 16,0% 15,5%
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Valuation e recomendagao

Estamos elevando nossa recomendacao para Compra (de Neutro) e elevando nosso preco-alvo para
R$ 32,00/acdo (de R$ 28,20/agao), implicando em um upside de ~43%. Nosso preco-alvo foi definido
com base no modelo do DCF com um WACC de 11,7% e um crescimento em perpetuidade de 5,9%.

Além disso, enxergamos a companhia negociando a 27x P/L 2025e, que, embora seja um multiplo

elevado, esta, aproximadamente, 26% abaixo da média da RADL3.

Premissas CAPM

Risk free rate

Equity risk premium

Beta alavancado

Ke

Custo de divida

Aliquota IR
Kd

% Equity
%Debt
WACC

Por fim,

analisar o prego-alvo médio do consenso de mercado durante 84 meses, em apenas um periodo o
upside estava acima de 40%, para ser mais exato, em mai/2022, representando 1,2% do total das
analises. Em apenas 3,6% das analises, ou seja, trés vezes, o upside médio do consenso estava
superior a 30%. Hoje, enxergamos a companhia com um upside de ~43%, se encaixando em um raro

periodo em que seu valuation apresenta uma forte assimetria em relacdo a cotacdao de mercado. Com

73%
55% 6,4%
126 6,1%
14.2% 5,9%
9,6% 5,6%
25,0% 5,4%
7,2%
65%
35%
11,7%

Sensibilidade WACC x G

12,7% 12,2% 1,7% 11.2% 10,7%
R$ 28,00 R$ 3100 R$ 34,00 R$ 37,00 R$ 4100
R$ 28,00 R$ 30,00 R$ 32,00 R$ 36,00 R$ 40,00
R$ 27,00 R$ 29,00 R$ 34,00 R$ 38,00
R$ 26,00 R$ 28,00 R$ 3100 R$ 33,00 R$ 37,00
R$ 26,00 R$ 28,00 R$ 30,00 R$ 32,00 R$ 35,00

essa reflexao, reforcamos nosso upgrade.

Histérico de upside da RADL 2017~2024

Upside Numero de vezes % sobre total de analises
+40% 1 12%
+30% 3 3,6%
+20% B 19,0%
+10% 41 48,8%
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apenas uma reflexao sobre o histérico da companhia, observamos que, desde de 2017, ao

19 de dezembro de 2024
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Balango Patrimonial, DRE e Fluxo de Caixa

R$ MM

Balanco Patrimonial AT 24
Ativo Total 22.309,1
Caixa & Aplicagdes 562,9
Estoques 79375
Contas a Receber 3.1253
Outros Ativos CP 12.629,9
Outros Ativos LP 9.679,2
Ativo Fixo 8.580,8
Passivo & PL 22.309,1
Fornecedores 5.4429
Divida (Curto Prazo) 7994
Qutros Passivos CP 29253
Divida (Longo Prazo) 3.340,1
Qutros Passivos LP 3.720,0
Patriménio Liquido 6.0815
R$ MM

DRE 4T 24
Receita Liquida 104725
CMV (7.377,6)
Lucro Bruto 3.094,9
Total de Despesas Op. (2.466,9)
EBIT 6279
Resultado Fin. (252,0)
IR & CSLL (92,6)
Lucro Liquido 2779
EBITDA 1094,9
Margens

Bruta 29,6%
EBIT 6,0%
EBITDA 10,5%
Liquida 2,7%
Crescimento Ano/Ano

AReceita Liq

AEBITDA

Alucro Liq.

R$ MM

Fluxo de Caixa 4T24
NOPLAT 4710
(-)IR&CSLL (92,6)
(+) Depreciagdo & Amort. 467,0
(-) ACapitalde Giro 1019
(-) CAPEX (352,0)
(=) FCFF 687,7

f /ativainvestimentos

1T25

23.038,7
746,1
8.490,3
3.208,7
13.457,8
9.580,9
8.819,6

23.038,7
5.908,9
7435
29434
3.106,5
4.054,9

6.281,6

1T25
10.802,7
(7.688,4)
3.14.3
(2544.8)
5695
(300,9)
(66,7)
200,1
10822

28,8%
53%
10,0%
19%

18,7%
12,3%
3,5%

1T25
4271
(66,7)
5127
(180,7)
(352,)
4271

2T25

24.160,3
116,1
8.688,8
34121
14.3010
9.859,2
9.048,4

24.160,3
6.047,1
799,2
3.062,3
3.3394
4.159,8

6.752,5

2T25
11505,6
(7.868,2)
36374
(27183)
9191
(289,5)
(157,0)
4709
14652

316%
8,0%
2,7%
4,9%

18,8%
32,8%
43,3%

2T25
6893
(157,0)
546,1
(2,)
(375,4)
643,9

3T25

25.431,3
1436,7
9.282,5
3.499,1
15.330,0
10.1014
9.269,8

25.4313
6.460,3
8318
3.203,7
34753
44330

7.027,3

3T25
11798,9
(8405 8)
33931
(2.735,4)
657,7
(289,5)
(916)
2748
12177

28,8%
5,6%
10,3%
2,3%

18,1%
6,4%
-19,0%

3725
4933
(916)
560,0
(1538)
(382,0)
517,5

4T 25

25.773,5
610,2
9.650,9
3.742,9
15.193,2
10.580,3
9.479,9

25.773,5
6.716,7
8121
3.3735
3.393,1
4.616,9

6.861,2

4T25
12.6212
(8.739,4)
3.8818
(2.944.6)
937,2
(306,4)
(157,3)
4718
1536,3

30,8%
7.4%
12.2%
3,7%

20,5%
40,3%
69,8%

4T25
7029
(157,3)
5990
(263,5)
(409,7)
628,8

www.ativainvestimentos.com.br
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2024

22.309,1
562,9
79375
3.1253
12.629,9
9.679,2
8.580,8
22.309,1
5.4429
7994
29253
3.340,1
3.720,0

6.081,5

2024
39.249,3
(27.592,3)
11657,0
(9.168,0)
24890
(975,8)
(368,4)
11390
43057

29,7%
6,3%
1,0%
2,9%

15,5%
4,7%
4,8%

2024
1880,7
(368,4)
1816,7
(24.4)
(11816)
2.4914

@ /ativainvestimentos

19 de dezembro de 2024
2025 2026
25.773,5 29.206,1
610,2 6733
9.650,9 11.399,8
3.742,9 43285
15.193,2 17.7614
10.580,3 11.444,7
9.479,9 10.416,8
25.773,5 29.206,1
6.716,7 8.044,9
81,1 809,5
33735 3.796,7
3.393,1 3.382,2
46169 5.556,8
6.861,2 7.616,0
2025 2026
46.728,5 53.722,7
(32.7019) (37.677,0)
14.026,6 16.045,7
(10.943,3) (12.965,4)
3.083,5 3.080,3
(1186 4) (1059,5)
(472,6) (503,2)
1417,7 1509,6
53014 5.693,0
30,0% 29,9%
6,6% 5,7%
1,3% 10,6%
3,0% 2,8%
19,% 15,0%
23,1% 7,4%
24,5% 6,5%
2025 2026
23126 23102
(472,6) (503,2)
22179 26127
(794,0) (753,7)
(1519,2) @717,7)
2.217,4 2.4515
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DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado exclusivamente pela Ativa Investimentos e esta sendo fornecido exclusivamente para fins informativos. As informagdes, opinides, estimativas e projecoées
contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao prévia, exceto quando

encerrar a cobertura do emissor dos titulos discutidos neste relatorio.

Este relatério ndo ¢ uma oferta ou solicitagdo de qualquer instrumento financeiro. Antes de tomar a decisdo de aplicar em qualquer operagao, os potenciais investidores devem
considerar cuidadosamente sua proépria situacéo financeira, seus objetivos de investimento, todas as informagdes disponiveis e, em particular, avaliar os fatores de risco aos quais o
investimento esta sujeito. Os investidores deverdo procurar aconselhamento financeiro em relagcdo aos produtos ou estratégias de investimentos discutidas neste relatério, quando
necessario. Os investidores devem observar que os rendimentos de titulos ou outros investimentos, mencionados neste relatério, podem flutuar e o prego de tais titulos e
investimentos pode aumentar ou diminuir. O desempenho passado ndo € necessariamente um guia para o desempenho futuro. A Ativa Investimentos ndo aceita responsabilidade por

qualquer perda direta ou indireta decorrente do uso deste relatério.

Os traders e demais profissionais da Ativa Investimentos e das empresas do conglomerado podem realizar comentarios ou estratégias de negociacao que refletem opiniées contrarias
a opinido expressa neste relatorio. Esses comentarios de mercado ou estratégias de negociacao refletem os diferentes prazos, premissas, visdes e métodos analiticos das pessoas
que as elaboraram, e a Ativa Investimentos e seu conglomerado ndo possuem nenhuma obrigagé@o de garantir que tais comentarios de mercado ou estratégias de negociacdo sejam
levados ao conhecimento de qualquer destinatario deste relatorio. Este relatério € baseado em informagdes publicamente disponiveis e que a Ativa Investimentos considera confiavel,

porém ndo representa que € preciso e/ou completo, sendo assim, ndo deve ser considerado como tal.

Research Pessoa Fisica
research@ativainvestimentos.com.br

Mesa RJ: (55 21) 3515-0256/3958-0256

Mesa SP: (55 11) 3896-6994/6995/6996
Institucional Mesa GO: (55 41) 3270-4100

assessoriadigital@ativainvestimentos.com.br

Ac¢bes | Renda Fixa | Mercados Futuros

Mesa RJ: (55 21) 3515-0290 Atendimento
Mesa SP: (55 11) 3339-7036 0800 2850147
Sales: (55 21) 3515-0202
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0800717 7720
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